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ZDV�QR�QHHG�WR�UHFRUG�GDWD�RQ�ERDUG�WKH�VSDFHFUDIW�GXULQJ�SHULRGV�RI�QRQ�FRYHUDJH��+HQFH�WKH�GRZQOLQN
ELW�UDWH�FRXOG�EH�ORZHUHG�WR������ESV�VLQFH�WKHUH�ZDV�RQO\�WKH�UHDO�WLPH�GDWD�WR�WUDQVPLW�DQG�WKH�(DUWK�RII�
SRLQWLQJ�FRQVWUDLQW�ZDV�UHOD[HG�WR������

��� 7KH�RSHUDWLQJ�OLPLW�IRU�WKH�PLQLPXP�VRODU�DVSHFW�DQJOH��6$$��ZDV������
�7KLV�ZDV�D�YHU\�FRQVHUYDWLYH� OLPLW�FRPSDUHG� WR� WKDW�XVHG�IRU�2SSRVLWLRQ����ZKLFK�ZDV������ �VHH� >�@��� WR
DOORZ�IRU�DQ\�JUHDWHU�WKDQ�H[SHFWHG�GLVSHUVLRQ�LQ�PDQRHXYUH�SHUIRUPDQFH�

����0DQRHXYUH�6WUDWHJ\

$Q�DYRLGDQFH�PDQRHXYUH�DURXQG� WKH�6XQ�DQG�EDFN�RQWR� WKH�(DUWK�SDWK�ZDV�QHFHVVDU\� WR�DYRLG� WUDQVJUHVVLQJ� WKH
PLQLPXP�6$$�OLPLW�GXULQJ�WKH�2SSRVLWLRQ���SHULRG��'XULQJ�2SSRVLWLRQ����WKLV�DYRLGDQFH�PDQRHXYUH�ZDV�LQWHQGHG
WR� EH� H[HFXWHG� PDLQO\� DV� RQH� VLQJOH� PDQRHXYUH� DURXQG� WKH� 6XQ� ZLWKRXW� ORVLQJ� WKH� GRZQOLQN�� +RZHYHU� VXFK� D
VWUDWHJ\� ZDV� QRW� SRVVLEOH� IRU� 2SSRVLWLRQ� �� EHFDXVH� WKH� GULIW� UDWH� RI� WKH� 6XQ� UHODWLYH� WR� WKH� VSDFHFUDIW� ZDV
FRQVLGHUDEO\�OHVV�WKDQ�WKDW�RI�WKH�(DUWK�UHODWLYH�WR�WKH�VSDFHFUDIW��,QVWHDG��WKH�6XQ�DYRLGDQFH�PDQRHXYUH�ZDV�VSOLW�XS
LQWR�D�VHULHV�RI�VKRUW�PDQRHXYUHV�DURXQG�WKH�6XQ�DW�GDLO\�LQWHUYDOV���NHHSLQJ�XS�ZLWK�WKH�(DUWK�GULIW�WR�PDLQWDLQ�WKH
GRZQOLQN�ZKLOH�DYRLGLQJ�WKH�PLQLPXP�6$$�OLPLW�DW�WKH�VDPH�WLPH�

7KLV� VWUDWHJ\� LV� VLPLODU� LQ� SULQFLSOH� WR� WKDW� RI� WKH� RQ�ERDUG�&21-� SURJUDP�ZKLFK�ZDV� LQWHQGHG� WR� SHUIRUP� 6XQ
DYRLGDQFH� PDQRHXYUHV� GXULQJ� SHULRGV� RI� FRQMXQFWLRQ� E\� WKH� UHSHDWHG� H[HFXWLRQ� RI� WKH� VDPH� VHW� RI� PDQRHXYUH
FRPPDQGV�DW�D�IL[HG�LQWHUYDO��7KH�GLIIHUHQFH�LQ�WKLV�FDVH�LV�WKDW�WKH�GULYHU�IRU�D�SDUWLFXODU�PDQRHXYUH�LV�WKH�RSWLPDO
WDUJHW�DWWLWXGH�IRU�WKDW�SDUWLFXODU�GD\�

���� 7DUJHWLQJ
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��� 'HWHUPLQH�WKH�H[DFW�WLPH�RI�PLQLPXP�6XQ�3UREH�(DUWK�DQJOH��63(��

��� 8VH�SURJUDP�3/3$7�� WR�SURGXFH�D�KDUGFRS\�SORW� WKH�SRVLWLRQV�RI� WKH�6XQ�DQG�(DUWK�DW�GDLO\� LQWHUYDOV� IRU� D
SHULRG�RI�����GD\V�DURXQG�WKH�WLPH�RI�PLQLPXP�6(3�

��� 'HWHUPLQH�WKH�RSWLPDO�RSSRVLWLRQ�DWWLWXGH�� �$
r
��RQ�WKH�KDUGFRS\�SORW�JUDSKLFDOO\�DV�IROORZV�

D�� 'UDZ�D�QRUPDO�WR�WKH�(DUWK�SDWK�DW�GD\����RSSRVLWLRQ�WLPH�W��
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���� 1RPLQDO�7LPHOLQH�DQG�7DUJHW�$WWLWXGHV

8VLQJ�WKH�SURFHGXUH�GHVFULEHG�SUHYLRXVO\��WKH�PLQLPXP�RI�6(3�ZDV�GHWHUPLQHG�WR�EH��������DQG�WKH�WLPH�WKDW�WKLV
RFFXUUHG� ZDV� ������������ 87&�� 7KH� PDQRHXYUH� WLPHV� ZHUH� VHW� WR� ������ 87&� IRU� HDFK� GD\� IRU� RSHUDWLRQDO
FRQYHQLHQFH��7KH�WDUJHW�DWWLWXGH�IRU�VOHZ���ZDV�REWDLQHG�XVLQJ�WKH�SURJUDP�$7&$/&�ZKLOH�WKRVH�IRU�VOHZV���WR���
ZHUH�REWDLQHG�JUDSKLFDOO\�DV�GHVFULEHG�SUHYLRXVO\�

$�WDEOH�RI�WKH�WDUJHW�DWWLWXGHV�IRU�HDFK�VOHZ�LQ�JLYHQ�LQ�7DEOH���DQG�D�JUDSKLFDO�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�(DUWK�DQG�6XQ
SDWKV�DQG�WKH�WDUJHW�DWWLWXGHV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�)LJXUH����,Q�RUGHU�WR�YHULI\�WKDW�WKH�WDUJHW�DWWLWXGHV�VDWLVI\�WKH�6$$�DQG
($$�FRQVWUDLQWV��WKH�HYROXWLRQ�RI�WKHVH�SDUDPHWHUV�ZHUH�SORWWHG�RYHU�WKH�2SSRVLWLRQ���SHULRG��7KHVH�SORWV�FDQ�EH
VHHQ�LQ�)LJXUH���DQG�)LJXUH���

7LPH��87&�
>\\PPGG�KKPP@

(YHQW 7DUJHW�$WWLWXGH
>5$��'HF@

5HPDUNV

����������� 6OHZ�� ���������������� 6OHZ�WR�(DUWK�SRLQWLQJ�DWWLWXGH�EHIRUH�VWDUW
RI�2SSRVLWLRQ���PDQRHXYUH�VHTXHQFH

����������� 6OHZ�� �����������������

����������� 6OHZ�� �����������������

����������� 6OHZ�� �����������������
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7LPH��87&�
>\\PPGG�KKPP@

(YHQW 7DUJHW�$WWLWXGH
>5$��'HF@

5HPDUNV

����������� 6OHZ�� �����������������

����������� 6OHZ�� ����������������� 0D[LPXP�($$�DW�HQG�RI�VOHZ

����������� 6OHZ�� �����������������

����������� 6OHZ�� �����������������

����������� 6OHZ�� �����������������

����������� 6OHZ�� �����������������

����������� 6OHZ��� �����������������

����������� 6OHZ��� ����������������� 5HVXPH�URXWLQH�(DUWK�SRLQWLQJ�VOHZV�DIWHU
WKLV�PDQRHXYUH

7DEOH����1RPLQDO�7LPHOLQH�DQG�7DUJHW�$WWLWXGHV�IRU�2SSRVLWLRQ��
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)LJXUH����(DUWK�DQG�6XQ�3DWKV�DQG�7DUJHW�$WWLWXGHV�IRU�2SSRVLWLRQ��

/HJHQG�IRU�3URMHFWLRQ�RI�&HOHVWLDO�6SKHUH�&HQWUHG�RQ�6SDFHFUDIW

L� �LWK�VOHZ��$L� �VSDFHFUDIW�DWWLWXGH�DIWHU�LWK�VOHZ�
(L� �(DUWK�SRVLWLRQ�DW�WLPH�RI�LWK�VOHZ��6L� �6XQ�SRVLWLRQ�DW�WLPH�RI�LWK�VOHZ�
F\DQ�JULG� �ULJKW�DVFHQVLRQ�DQG�GHFOLQDWLRQ�JULG��EOXH�FLUFOHV� ������($$
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)LJXUH����1RPLQDO�6$$�(YROXWLRQ�IRU�2SSRVLWLRQ��

)LJXUH����1RPLQDO�($$�(YROXWLRQ�IRU�2SSRVLWLRQ��
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$FWXDO�0DQRHXYUH�6HTXHQFH 3DJH��

���$FWXDO�0DQRHXYUH�6HTXHQFH

���� 6XPPDU\

$�VXPPDU\�RI�WKH�DFWXDO�2SSRVLWLRQ���6XQ�DYRLGDQFH�PDQRHXYUHV�LV�JLYHQ�LQ�7DEOH����,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�WKH
VOLJKW� GLVFUHSDQFLHV� LQ� WKH� SODQQHG� DWWLWXGHV� DQG� WKRVH� RI� WKH� QRPLQDO� WDUJHW� DWWLWXGHV� LQ� 7DEOH� �� DUH� GXH� WR
GLVFUHWLVDWLRQ�RI�WKH�WKUXVWHU�SXOVHV�

0DQRHXYUH�
)'6�,'

6WDUW�	�(QG�7LPHV $WWLWXGH�>5$��'HF@ 6$$ ($$

3ODQQHG $FWXDO 7DUJHW $FWXDO 7DUJHW $FWXDO

6OHZ����;��� ���������������� ���������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ�����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

6OHZ�����;��� ���������������� ����������������� ���������������� ����� ����� ����� �����

7DEOH����6XPPDU\�RI�2SSRVLWLRQ���0DQRHXYUHV

����0DQRHXYUH�3UHSDUDWLRQ�DQG�&RPPDQG�*HQHUDWLRQ

7KH� PDQRHXYUH� SUHSDUDWLRQ� DQG� FRPPDQG� JHQHUDWLRQ� WDVNV� ZHUH� H[HFXWHG� RXWVLGH� RI� WKH� 5RXWLQH� 3KDVH
0DQDJHPHQW� 6\VWHP� �5306�� VLQFH� WKLV� VHULHV� RI� PDQRHXYUHV� DUH� QRQ�URXWLQH� )'� RSHUDWLRQV�� 7KH� PDQRHXYUH
SUHSDUDWLRQ�ZDV�FDUULHG�RXW�XVLQJ�WKH�SURJUDP�15�ZKLOH�WKH�SURJUDP�&20�ZDV�XVHG�WR�SHUIRUP�WKH�JHQHUDWLRQ�RI
WKH� PDQRHXYUH� FRPPDQGV�� 8QOLNH� SUHYLRXV� FRPPDQGV� IRU� QRQ�URXWLQH� PDQRHXYUHV�� WKH� WLPH�WDJV� ZHUH� QRW
UHPRYHG�

7KH�PDQRHXYUH� SUHSDUDWLRQ� RXWSXWV� LQ� WKH� IRUP� RI�PDQRHXYUH� SUHGLFWLRQ� IRUPV� �03)V�� IRU� HDFK�PDQRHXYUH� DUH
DWWDFKHG�LQ�$SSHQGL[�$�DQG�WKHLU�UHVSHFWLYH�WHOHFRPPDQGV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�$SSHQGL[�%�
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$FWXDO�0DQRHXYUH�6HTXHQFH 3DJH��

������ 6HOHFWLRQ�RI�0DQRHXYUH�([HFXWLRQ�7LPHV

,W� FDQ� EH� VHHQ� LQ�7DEOH� �� WKDW� WKH� WLPHV� RI� WKH� DFWXDO�PDQRHXYUHV� DUH� GLIIHUHQW� IURP� WKRVH� JLYHQ� LQ� WKH� QRPLQDO
WLPHOLQH� LQ�7DEOH� ���(YHQ� WKRXJK����KRXU�'61� VWDWLRQ� WUDFNLQJ� FRYHUDJH�ZDV� DYDLODEOH� GXULQJ� WKH�2SSRVLWLRQ��
SHULRG��QRW�DOO�WKH�WUDFNLQJ�SDVVHV�KDG�ERWK�GRZQOLQN�DQG�XSOLQN�FDSDELOLWLHV��6R�WKH�PDQRHXYUH�H[HFXWLRQ�WLPHV�KDG
WR�EH�DGMXVWHG�ZKHQ�WKH�ILQDO�WUDFNLQJ�VFKHGXOHV�ZHUH�UHOHDVHG�LQ�RUGHU�WR�VDWLVI\�WKH�IROORZLQJ�FULWHULD�

��� 0DQRHXYUH�RQO\�GXULQJ�WUDFNLQJ�SDVVHV�ZLWK�ERWK�XSOLQN�DQG�GRZQOLQN�

��� $OORZ�DW�OHDVW�DQ�KRXU�RI�XSOLQN�SULRU�WR�WKH�VWDUW�RI�D�PDQRHXYUH�LQ�RUGHU�WR�REWDLQ�VXIILFLHQW�GDWD�IRU�SUH�
PDQRHXYUH�DWWLWXGH�GHWHUPLQDWLRQ�

��� $OORZ�DW�OHDVW�DQ�KRXU�RI�XSOLQN�DIWHU�WR�WKH�HQG�RI�D�PDQRHXYUH�LQ�RUGHU�WR�REWDLQ�VXIILFLHQW�GDWD�IRU�SRVW�
PDQRHXYUH�DWWLWXGH�GHWHUPLQDWLRQ��7ZR�KRXUV� LV�SUHIHUUHG� LQ�RUGHU� WR�DOORZ�IRU�SRVW�PDQRHXYUH�QXWDWLRQ
GDPSLQJ�

��� 1R�VWDWLRQ�XSOLQN�WUDQVIHU�GXULQJ�WKH�WLPH�SHULRG�GHILQHG�E\�FULWHULD���DQG���DERYH�

������ &DWDO\VW�%HG�3UH�+HDWLQJ

7KH�FDWDO\VW�EHG�SUH�KHDWLQJ�ZDV�FRQGXFWHG�MXVW�DV�IRU�WKH�URXWLQH�(DUWK�SRLQWLQJ�VOHZV��7KH�GXUDWLRQ�ZDV�����PLQ
DQG� WKH� KHDWHUV� ZHUH� VZLWFKHG� RII� E\� D� WLPH�WDJJHG� FRPPDQG� RQH� FORFN� F\FOH� �a��V�� EHIRUH� WKH� /9� 21� DQG
(;(&87(�0$1�FRPPDQG�ZHUH�ORDGHG�

������ 6$$�'HDGEDQG�6HOHFWLRQ

)URP�SDVW�H[SHULHQFH��LW�KDV�EHHQ�IRXQG�WKDW�WKH�6XQ�GDWDWLRQV�VWDUW�WR�EHFRPH�XQUHOLDEOH�DW�DURXQG�DQ�6$$�RI�������
7KHUHIRUH�WKH�VHWWLQJ�IRU�WKH�ORZHU�6$$�GHDGEDQG�PXVW�EH�FKRVHQ�VXFK�WKDW�LW�ZLOO�SHUPLW�LPPHGLDWH�PDQRHXYULQJ
WR�D�VDIH�6$$�DWWLWXGH�VKRXOG�DQ�6$$�GHDGEDQG�WUDQVJUHVVLRQ�RFFXU�GXULQJ�D�6XQ�DYRLGDQFH�PDQRHXYUH��,Q�RWKHU
ZRUGV�� LW� VKRXOG�QRW�EH�VHW�VR�FORVH� WR� WKH� OLPLWLQJ�6$$�RI������� LQ�RUGHU� WKDW� WKHUH�ZLOO�EH�D� UHOLDEOH� VHW�RI�6XQ
GDWDWLRQ�WR�SHUIRUP�WKH�HPHUJHQF\�VDIH�6$$�PDQRHXYUH�

7KXV�WKH�ELW�SDWWHUQ�IRU�WKH�ORZHU�6$$�GHDGEDQG�ZDV�FKRVHQ�WR�EH���KH[��7KLV�VHWWLQJ�FRUUHVSRQGV�WR�DQ�6$$�YDOXH
RI��������RQ�;%6���WKH�RSHUDWLRQDO�6XQ�VHQVRU�XQLW��EDVHG�RQ�WKH�FXUUHQW�VSLQ�DQJOH�WR�6$$�FRQYHUVLRQ�WDEOH��7R
DFKLHYH�WKLV��WKH�YDOXH�IRU�WKH�6$$�GHDGEDQG�KDOI�ZLGWK�LQSXW�SDUDPHWHU�IRU�WKH�SURJUDP�15�ZDV�VHW�WR�������

����0DQRHXYUH�([HFXWLRQ

7KHUH�ZHUH�QR�DQRPDOLHV�GXULQJ�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�2SSRVLWLRQ���PDQRHXYUHV�

$�JUDSKLFDO�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�(DUWK�DQG�6XQ�SDWKV�DQG�WKH�HQG�DWWLWXGHV�RI�WKH�PDQRHXYUHV�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH���
3ORWV�RI�WKH�6$$�DQG�($$�HYROXWLRQ�GXULQJ�WKLV�SHULRG�FDQ�EH�VHHQ�LQ�)LJXUH���DQG�)LJXUH���UHVSHFWLYHO\��7KH�UHDO�
WLPH�PRQLWRU�JUDSKLFDO�SORWV�IRU�HDFK�PDQRHXYUH�DUH�DWWDFKHG�LQ�$SSHQGL[�&�
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)LJXUH����(DUWK�DQG�6XQ�3DWKV�DQG�$FWXDO�$WWLWXGHV�IRU�2SSRVLWLRQ��

/HJHQG�IRU�3URMHFWLRQ�RI�&HOHVWLDO�6SKHUH�&HQWUHG�RQ�6SDFHFUDIW

L� �LWK�VOHZ��$L� �VSDFHFUDIW�DWWLWXGH�DIWHU�LWK�VOHZ�
(L� �(DUWK�SRVLWLRQ�DW�WLPH�RI�LWK�VOHZ��6L� �6XQ�SRVLWLRQ�DW�WLPH�RI�LWK�VOHZ�
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$FWXDO�0DQRHXYUH�6HTXHQFH 3DJH���

����0DQRHXYUH�(YDOXDWLRQ

������ $WWLWXGH�'HWHUPLQDWLRQ

7KH� SUH�� DQG� SRVW�PDQRHXYUH� DWWLWXGHV� ZHUH� FRPSXWHG� XVLQJ� GDWD� VDPSOHV� RI� WKH� UHVXOWV� IURP� WKH� UHDO�WLPH
PRQLWRU¶V�DWWLWXGH�GHWHUPLQDWLRQ�SURFHVV��5HVXOWV����ZKLFK�DUH�RXWSXW�WR�WKH�DOSKDQXPHULF�GLVSOD\��6HH�)LJXUH���IRU�D
VDPSOH�VFUHHQ�VKRW�RI�WKH�UHDO�WLPH�PRQLWRU¶V�DOSKDQXPHULF�GLVSOD\�

)LJXUH����6FUHHQ�6KRW�RI�5HDO�7LPH�0RQLWRU�$OSKDQXPHULF�'LVSOD\

)RU�HDFK�UXQ�D�QXPEHU�RI�DWWLWXGH�GDWD�VDPSOHV��W\SLFDOO\����EXW�PRUH�LI�GDWD�ZDV�QRLV\��ZHUH�WDNHQ�DQG�ILWWHG��XVLQJ
D�OHDVW�VTXDUHV�ILW��XVLQJ�SURJUDP�$77),7�WR�REWDLQ�D�EHVW�HVWLPDWH�RI�WKH�WUXH�DWWLWXGH��8VXDOO\�WKH�SUH�PDQRHXYUH
DWWLWXGH� VDPSOHV� ZHUH� WDNHQ� GXULQJ� D� RQH� KRXU� SHULRG� EHIRUH� WKH� VWDUW� RI� WKH� PDQRHXYUH�� 7KH� SRVW�PDQRHXYUH
DWWLWXGH�VDPSOHV�ZHUH�WDNHQ�DIWHU�WKH�SRVW�PDQRHXYUH�QXWDWLRQ�WR�GLHG�GRZQ�VXIILFLHQWO\�DQG�WKLV�ZDV�XVXDOO\�RYHU
DQ�KRXU�DIWHU�WKH�PDQRHXYUH�KDV�WHUPLQDWHG�

������ (YDOXDWLRQ�RI�7KUXVWHU�3HUIRUPDQFH

7KH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�WKUXVWHU�XVHG��/$���IRU�WKH�PDQRHXYUHV�ZDV�HYDOXDWHG�DIWHU�HDFK�PDQRHXYUH��&RUUHFWLRQV�WR
WKH�LQ�IOLJKW�WKUXVWHU�FDOLEUDWLRQ�GDWD�IRU�WKH�WKUXVWHU�DQG�GXW\�F\FOH�XVHG��/$�����SXOVH�SHU���VSLQV�������SXOVH�ZLGWK�
ZHUH� PDGH�� 7KH� PDQRHXYUHV� ZHUH� UHVLPXODWHG� XVLQJ� SURJUDP�15� DV� D� FURVV�FKHFN� �WKH� HQG� DWWLWXGHV� IURP� WKH
UHVLPXODWLRQV� VKRXOG� EH� WKH� VDPH� DV� WKH� REVHUYHG� YDOXHV� JLYHQ� WKH� VDPH� LQSXWV�� DQG� WR� SURGXFH� WKH�PDQRHXYUH
GHVFULSWLRQ�IRUPV��VHH�$SSHQGL[�'��
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0DQRHXYUH�
)'6�,'

7KUXVWHU�)LULQJ
3DUDPHWHUV

5KXPE�$QJOH 5KXPE�/HQJWK 7KUXVWHU�&DOLEUDWLRQ
>/$�����SHU��������@

3XOVHV 3KDVH
'HOD\

3ODQQHG $FWXDO 3ODQQHG $FWXDO 7KUXVW
/HYHO

&HQWURLG
'HOD\

%DVHOLQH ± ± ± ± ����� ��PV
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6OHZ����;��� �� ��� ������� ������� ������ ������ ����� �����PV
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6OHZ�����;��� �� ��� ������� ������� ������ ������ ����� ����PV

7DEOH����6XPPDU\�RI�7KUXVWHU�3HUIRUPDQFH�'XULQJ�2SSRVLWLRQ��
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03)V�IURP�0DQRHXYUH�3UHSDUDWLRQ 3DJH���

$SSHQGL[�$� 03)V�IURP�0DQRHXYUH
3UHSDUDWLRQ
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